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RIGHT ISSUE DITINJAU DARI HUKUM ISLAM DAN 

UNDANG UNDANG NOMOR 8 TAHUN 1995  

TENTANG PASAR MODAL  

(STUDI KASUS PT MASKAPAI REASURANSI INDONESIA) 

Abstrak 

 

Perusahaan yang sudah melakukan IPO akan memiliki banyak pemegang 

saham (investor). Setelah melakukan IPO Perusahaan biasanya akan 

mengeluarkan saham baru. Para investor yang sudah masuk di perusahaan 

memiliki hak untuk membeli terlebih dahulu saham baru yang akan 

dikeluarkan perusahaan daripada investor baru. Hak yang diberikan kepada 

investor lama ini dinamakan right issue. Pada tahun 2017 PT Maskapai 

Reasuransi Indonesia Tbk. melakukan right issue kepada para pemegang 

sahamnya. Para investor diberikan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu 

(HMETD). Pokok permasalahannya adalah apakah right issue yang dilakukan 

PT Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk. sudah sesuai dengan undang-undang 

nomor 8 tahun 1995 dan peraturan yuridis lainnya atau belum. Dan juga 

apakah pelaksanaan right issue yang ada di Indonesia maupun yang dilakukan 

PT Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk sebagaimana keterangan diatas dalam 

pandangan hukum islam.Penelitian dilakukan dengan cara kepustakaan dengan 

mempelajari serta meneliti bahan-bahan  hukum tertulis yang berkaitan dengan 

materi penelitian. Jenis penelitian ini adalah penelitian kualitatif yaitu dengan 

melakukan interpretasi data-data yang telah dikumpulkan. Penelitian ini 

menggunakan metode pendekatan normatif yang menitikberatkan pada 

penggunaan data sekunder yang berupa bahan hukum primer, bahan hukum 

sekunder dan bahan hukum tersier. Penerbitan saham dengan memberikan Hak 

memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) yang dilakukan oleh PT Maskapai 

Reasuransi Indonesia tbk dalam pelaksanaannya telah sesuai dengan Undang 

Undang Nomor 8 Tahun 1998 Tentang Pasar Modal. Syarat dan prosedur 

pelaksanaan Hak memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) telah sesuai 

dengan peraturan-peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Ditinjau dari 

ekonomi Islam right issue dalam pelaksanaannya telah sesuai dengan konsep 

hak syuf‟ah yaitu hak untuk menawar pertama kali. Dan dalam right issue juga 

mempunyai persamaan dengan konsep syirkah yaitu: syirkah „inan. 

Berdasarkan hukum Islam, maka pelaksanaan right issue sudah sesuai dengan 

syara‟ yaitu telah terpenuhinya rukun dan syarat dari syuf‟ah. 

 

Kata kunci: right issue, pasar modal, syuf‟ah 

 

Abstract 

 

Companies that have conducted an IPO will have many shareholders 

(investors). After conducting the IPO the Company will usually issue new 

shares. Investors who have entered the company have the right to buy new 
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shares to be issued by the company in advance, rather than new investors. The 

rights granted to old investors are called rights issues. In 2017 PT Airline 

Reasuransi Indonesia Tbk. conducts rights issue to its shareholders. Investors 

are granted Pre-emptive Rights (HMETD). The main problem is whether the 

right issue will be carried out by PT Airline Reasuransi Indonesia Tbk. is in 

accordance with law number 8 of 1995 and other juridical regulations or not. 

And also whether the implementation of the right issue in Indonesia or that 

carried out by PT Airline Reasuransi Indonesia Tbk as stated above in the view 

of Islamic law.The research was conducted by means of literature by studying 

and examining written legal materials related to research material. This type of 

research is qualitative research by interpreting the data that has been collected. 

This study uses a normative approach that focuses on the use of secondary data 

in the form of primary legal materials, secondary legal materials and tertiary 

legal materials. The issuance of shares by granting Pre-emptive Rights 

(HMETD) carried out by PT Airline Reasuransi Indonesia tbk in its 

implementation is in accordance with Law Number 8 of 1998 concerning the 

Capital Market. The terms and procedures for exercising Pre-emptive Rights 

(HMETD) are in accordance with the regulations of the Financial Services 

Authority (OJK). Rights in terms of Islamic economics in its implementation 

are in accordance with the concept of the right of syuf'ah, namely the right to 

bid for the first time. And in the issue of rights there is also the equation with 

the concept of syirkah, namely: syirkah 'inan. Based on Islamic law, the 

implementation of the right issue is in accordance with the syara ', namely the 

fulfillment of the pillars and requirements of syuf'ah. 

 
Keywords: rights issue, capital market, syuf'ah 

 

1.PENDAHULUAN 

Jual beli saham di Indonesia sudah diatur dalam undang undang pasar modal. 

Dalam jual beli saham pelaksanaannya berada dalam pengawasan Otoritas Jasa 

Keuangan yang merupakan lembaga independen yang mempunyai wewenang 

di seluruh lembaga keuangan yang ada di Indonesia baik konvensional maupun 

syariah. Di Indonesia jual beli saham masih terdapat pro dan kontra di 

masyarakat tentang kehalalan yang ada dalam transaksi tersebut. Hal ini 

disebabkan karena mayoritas masyarakat di Indonesia adalah muslim, sehingga 

harus benar-benar memperhatikan kehalalan setiap transaksi jual beli. Karena 

di dalam agama islam sudah diatur bagaimana jual beli yang baik, karena 

dalam hukum islam menjunjung tinggi keadilan dan menjauhi segala unsur 

yang menuju kepada kezaliman seperti riba dan lain-lain.  



3 
 

 Maka dari itu suatu transaksi jual beli selain harus sesuai dengan legalitas 

negara apakah sesuai dengan undang-undang juga harus memperhatikan 

kehalalannya. Karena Indonesia adalah negara hukum yang berhukum kepada 

pancasila dan undang-undang dasar 1945 yang mana rakyatnya mayoritas 

beragama islam. PT Maskapai Reasuransi Indonesia tahun yang merupakan 

salah satu lembaga perseroan yang bergerak di bidang reasuransi pada tahun 

2017 melakukan right issue. Para investor diberikan Hak Memesan Efek 

Terlebih Dahulu (HMETD) oleh perusahaan bertujuan menambah dana 

perusahaan. Pokok permasalahannya adalah apakah right issue yang dilakukan 

PT Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk. sudah menjalankan peraturan yang 

sesuai dengan Undang Undang Nomor 8 tahun 1995 Tentang Pasar Modal atau 

belum. Selain itu apakah pelaksanaan right issue sebagaimana keterangan 

diatas dalam pandangan hukum islam halal atau haram. 

  2.METODE 

Jenis Penelitian dilakukan dengan cara kepustakaan dengan mempelajari serta 

meneliti bahan-bahan  hukum tertulis yang berkaitan dengan materi yang 

diteliti. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kualitatif adalah dengan  

menginterpretasi data-data yang telah dikumpulkan. Metode yang digunakan 

adalah normatif yaitu menitikberatkan pada penggunaan data sekunder yaitu 

bahan hukum primer, sekunder dan pendukung. Subjek penelitian adalah PT 

Maskapai Reasuransi Indonesia dengan metode pengumpulan data melalui data 

sekunder. Penelitian ini menggunakan tipe analisa deskripsi, adalah dengan 

menjelaskan peraturan-peraturan yang berlaku kemudian dikaitkan dengan 

praktik pelaksanaan yang menyangkut permasalahaan yang sedang diteliti. 

Dengan melakukan interpretasi semua data yang telah dikumpulkan, 

selanjutnya hasi analisis akan disajikan dalam bentuk deskriptif untuk ditarik 

suatu kesimpulan. 

  3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Right issue atau HMETD sudah ditetapkan peraturannya di dalam UUPM Ps. 

82 angka satu: “Bapepam dapat mewajibkan Emiten atau Perusahaan Publik 

untuk memberikan hak memesan Efek terlebih dahulu kepada setiap pemegang 
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saham secara proporsional apabila Emiten atau Perusahaan Publik tersebut 

menerbitkan saham atau Efek yang dapat ditukar dengan saham Emiten atau 

Perusahaan Publik tersebut.” Berdasarkan peraturan tersebut maka emiten bisa 

diwajibkan oleh Otoritas Jasa Keuangan untuk melaksanakan HMETD kepada 

para pemilik saham yang telah terdaftar di perusahaan. Lembaga yang bertugas 

melakukan pengawasan dan membuat peraturan pelaksanaan HMETD adalah 

Otoritas Jasa Keuangan. Beberapa hal penting yang harus dicermati dalam 

HMETD atau right issue jika ditinjau dari UUPM dan hukum islam adalah: 

3.1 Mengadakan RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) 

          Pertama, salah satu kewajiban perseroan adalah mengadakan RUPS 

(Rapat Umum Pemegang Saham) yang dilakukan oleh perusahaan yang akan 

melaksanakan penawaran umum. Rapat Umum Pemegang Saham bertujuan 

melakukan pertimbangan serta persetujuan berbagai alasan perseroan ketika 

melakukan penawaran umum. Sebagaimana dalam UU No. 40 tahun2007 

tentang Perseroan, Pasal 41: “Penambahan modal Perseroan dilakukan 

berdasarkan persetujuan RUPS”. Jika dilihat dari KUH Perdata, perusahaan 

melakukan RUPS bertujuan menyetujui rencana kegiatan perdagangan, 

sebagaimana dalam ps. 1332 dan ps. 1333 KUH Perdata: “Hanya barang yang 

dapat diperdagangkan saja yang dapat menjadi pokok persetujuan”. 

PT Maskapai Reasuransi Indonesia telah mendapatkan persetujuan RUPS 

yang merupakan salah satu syarat menerbitkan efek dan melaksanakan 

HMETD sebagaimana pernyataan dalam prospektus yang dikeluarkan oleh PT 

Maskapai Reasuransi Indonesia di dalam prospektus yang diterbitkan, bahwa 

Penerbitan saham baru dalam PMHMETD III ini telah memperoleh 

persetujuan RUPSLB pada tanggal 8 desember 2016. Perusahaan juga sudah 

melakukan pernyataan pendaftaran kepada OJK tanggal 25 September 2017 

dan telah ditetapkan efektif. 

3.2 Keterbukaan Informasi 

Kedua, Keterbukaan informasi di pasar modal adalah prinsip penting 

yang harus dimiliki oleh emiten, karena dengan keterbukaan informasi akan 

menambah kepercayaan diantara para pihak baik emiten maupun investor. 
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Menurut UUPM, prinsip keterbukaan informasi adalah pedoman umum yang 

mensyaratkan emiten, perusahaan publik, dan pihak lain yang tunduk pada 

undang-undang ini untuk menginformasikan kepada masyarakat dalam waktu 

yang tepat seluruh informasi material mengenai usahanya atau efeknya yang 

dapat berpengaruh terhadap keputusan pemodal terhadap efek dimaksud 

dan/atau harga dari efek tersebut. Perusahaan harus menyediakan informasi 

berupa laporan keuangan untuk investor dan OJK berdasarkan peraturan yang 

sudah ditetapkan, karena hal ini merupakan kewajiban perusahaan dan prinsip 

keterbukaan informasi. Perseroan harus memastikan bahwa semua informasi 

yang dapat mempengaruhi harga saham perseroan dan atau suatu produk 

perseroan dirahasiakan sampai pengumuman mengenai harga tersebut 

dilakukan kepada masyarakat. PT Maskapai Reasuransi Indonesia dalam hal 

prinsip keterbukaan telah menjalankan dengan sebagaimana mestinya dengan 

dinyatakannya penawaran umum dengan memberikan HMETD telah 

dinyatakan efektif oleh OJK dan respon yang baik oleh para investor kepada 

keterbukaan informasi PT Maskapai Reasuransi Indonesia. 

3.3 Right Issue ditinjau dari Hukum Islam 

 Ketiga, Saham apabila dilihat berdasarkan hukum islam maka 

mempunyai kemiripan dengan akad Syirkah. Syirkah yaitu suatu kerjasama 

yang terdiri dari dua atau lebih pihak dengan tujuan membangun suatu usaha 

yang mana setiap pihak berkontribusi modal dan bersepakat bahwa untung dan 

rugi ditanggung bersama berdasarkan persetujuan di awal. Substansi akad 

syirkah adalah ikatan (kontrak) kerjasama yang dolakukan dua orang atau lebih 

dalam usaha bisnis atau perdagangan. Penerapan prinsip syariah di pasar modal 

tentunya bersumberkan dari Al Quran sebagai sumber hukum tertinggi dan 

Hadits Nabi shalallahu’alaihi wasallam. Selanjutnya, dari kedua sumber hukum 

tersebut para ulama melakukan penafsiran yang kemudia disebut ilmu fiqih. 

Akad syirkah dibolehkan dalam islam berdasarkan hadis Nabi 

shallallahu’alaihi wasallam yang diriwayatkan oleh Abu Daud dari Abu 

Hurairah radhallahu’anhu:  
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  ًِ عَهْ  أبَي ٌُرَيْرةَ  رَضِيَ  اَللهُ  عَىًُْ  قال: قالَ  رَسُُلُ  الله صَلىّ الله عَليَْ

سَلمّ: "قاَلَ  اَللهُ  تعَالى: أوَا ثاَلثُِ  الشَ رِيْكَيْهِ  مَا لمَْ  يخَُهْ  أحََذٌُمَُا  ََ
صَحّحًَُ   ََ دَ   َُ ايُ  أبُ دا ََ ٍِمَا"رَ صَاحِبًَُ، فإَرا خَانَ  خَرَجْتُ  مِهْ  بيَْىِ

 الْحَاكِمُ.
 

 “Allah berfirman: aku adalah pihak ketiga dari dua orang yang 

berserikat selama salah satunya tidak mengkhianati yang lain..” 

 (HR. Abu Daud). 

Berdasarkan hadist diatas menunjukkan bahwa mombolehkan adanya 

kerjasama atau perserikatan dalam hal yang halal selama tidak ada yang 

menkhianati diantara mereka. Apabila dilihat dari konsep syirkah, bisa 

dikatakan saham masuk ke dalam akad syrikah „inan. Yang mana modal yang 

diberikan oleh setiap pihak tidaklah harus sama.  

 Menurut Yusuf Qardawi menjelaskan bahwa menerbitkan saham, 

memiliki, dan memperjual-belikan serta melakukan kegiatan bisnis saham 

adalah halal, dan tidak dilarang oleh Islam selama perusahaan yang didukung 

oleh dana dari saham itu tidak melakukan kegiatan bisnis yang dilarang. 

Perbedaan dengan fiqih klasik tentang adanya gharar bisa diatasi dengan 

melakukan akuntansi modern dan laporan keuangan yang diberikan kepada 

investor. Selain itu seluruh pihak di pasar modal wajib untuk melaksanakan 

kegiatan di pasar modal secara adil, jujur, tidak riba, monopoli, perdagangan 

seperti jujur, adil, tidak serakah, menjauhi riba, monopoli, dan tidak melakukan 

manipulasi. Berdasarkan Hukum Islam jual beli wajib terpenuhi rukun serta 

syarat jual beli dan tidak ada unsur riba, gharar, zhalim, maisir, haram, najasy, 

gisy. 

 PT Maskapai Reasuransi Indonesia merupakan perusahaan reasuransi 

yang mana dalam melakukan usahanya masih belum berpirnsip syariah, 

sehingga masih terdapat unsur-unsur yang yang diharamkan dalam Islam. 

Meskipun mempunyai unit bisnis syariah tetapi perusahaan melakukan 

penawaran umum bukan pada saham syariah sehingga tetap saja tidak boleh 

mencampurkan antara yang halal dan yang haram. Hubungan antara pemegang 
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saham dengan perusahaan adalah akad wakalah, dimana status pemegang 

saham sebagai muwakkil (pihak yang mewakilkan) danperusahaan sebagai 

wakil. Maka jika seorang muslim mengetahui bahwa suatu perusahaan 

melakukan transaksi riba dan tetap membeli di saham di perusahaan tersebut 

sesunggunhnya dia telah mewakilkan kepada perusahaan tersebut untuk 

melakukan riba. Meskipun begitu alasan peneliti meneliti PT Maskapai 

Reasuransi Syariah adalah untuk sebagai wawasan tambahan kepada umat 

muslim bahwa perusahaan konvensional yang meskipun mempunyai usaha 

bisnis syariah, dan akan menawarkan saham kepada investor tanpa 

memisahkan rencana hasil penawaran saham tersebut antara yang konvensional 

dengan yang syariah serta tidak melakukan dalam jual beli saham syariah maka 

dalam tinjauan hukum Islam diharamkan untuk melakukan transaksi tersebut. 

Karena perusahaan tersebut meskipun ada transaksi yang halal tetapi juga 

melakukan transaksi yang haram dan Islam tidak diperbolehkan 

mencampurkan yang halal dengan yang haram. Pelaksanaan Hak Memesan 

Efek Terlebih Dahulu (HMETD) Syari’ah, haruslah berpedoman kepada 

prinsip syari’ah sebagaimana telah ditetapkan di dalam Fatwa DSN No. 

65/DSN-MUI/III/2008. 

 HMETD yang dimiliki pemegang saham jika dilihat dari syariah maka 

memiliki persamaan dengan syuf‟ah. hak syuf‟ah adalah suatu hak memesan 

atau membeli pertama kali. Dalam pelaksanaan right issue diketahui jika pihak 

yang mmepunyai hak untuk memesan efek pertama ketika perusahaan akan 

menerbitkan saham adalah pihak yang sudah mempunyai saham di perusahaan 

tersebut dan sudah berserikat dengan perusahaan tersebut, apabila tawaran 

untuk memesan efek terlebih dahulu tidak diambil oleh pemegang saham maka 

efek tersebut akan ditawarkan oleh perusahan kepada investor lain setelah 

mendapat persetujuan dari pemegang saham yang mempunyai hak atas efek 

tersebut, agar terhindar dari kecurangan. Namun jika perusahaan tidak 

memberikan hak memesan pertama kali kepada pemegang saham yang 

mempunyai hak untuk membeli pertama kali maka pemegang saham tersebut 

diperbolehkan menuntut. Berdasarkan hadist nabi shallallahu’alaihi wasallam 
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berikut ini syuf‟ah hukumnya diperbolehkan berdasarkan hadis yang 

diriwayatkan oleh Imam Bukhari dalam shaihnya: 

فْعَةِ فيِ كُلِّ مَالٍ لمَْ يقُْسَمْ فإَذَِا  ُ عَليَْهِ وَسَلَّمَ باِلشُّ قضََى النَّبيُِّ صَلَّى اللََّّ

فتَْ الطُّرُقُ فلَََ شُفْعَةَ    وَقعََتْ الْحُدُودُ وَصُرِّ

Dari jabir bin „abdillah radhiyallahu anhuma, ia berkata: “Nabi 

shallallahu‟alaihi wa sallam memutuskan adanya syuf‟ah pada setiap sesuatu 

yang belum dibagi. Apabila telah dibatasi dan telah diatur peraturannya, maka 

tidak berlaku syuf‟ah.” (H.R Bukhari) 

 Setelah memahami penjelasan diatas hak syuf‟ah, maka dapat 

disimpulkan bahwa hak syuf‟ah mempunyai kemiripan dengan right issue di 

pasar modal yaitu menawar pertama kali. Jika dilihat berdasarkan hukum islam 

maka right issue dalam pelaksanaannya telah sesuai menurut syara’ yang mana 

dalam pelaksanaan dan ketentuannya yang mempunyai persamaan dengan hak 

syuf‟ah ketika dalam praktik jual beli yang bertujuan menghindari kezaliman 

bagi semua pihak yang melaksanakan kerjasama (syirkah).  

4.PENUTUP 

4.1 Kesimpulan 

Berdasarkan penjelasan diatas peneliti telah memberi penjelasan serta analisa 

mengenai right issue PT Maskapai Reasuransi Indonesia ditinjau dari UU No. 

8 Tahun 1998 dan Hukum Islam maka ditarik kesimpulan sebaagi berikut: 

1. Penerbitan saham dengan memberikan Hak memesan Efek Terlebih 

Dahulu (HMETD) yang dilakukan oleh PT Maskapai Reasuransi 

Indonesia Tbk dalam pelaksanaannya telah sesuai dengan Undang 

Undang Nomor 8 Tahun 1998 Tentang Pasar Modal. Syarat dan prosedur 

pelaksanaan HMETD sudah sesuai dengan peraturan yang telah 

ditetapkan oleh OJK serta telah melaksanakan prinsip keterbukaan 

informasi kepada selruh pihak yaitu OJK dan investor. Dan pelaksanaan 

HMETD yang dilakukan oleh PT Maskapai Reasuransi Indonesia tbk 

juga telah memenuhi syarat jual beli yang sah. 
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2. PT Maskapai Reasuransi Indonesia merupakan perusahaan reasuransi 

yang mana dalam melakukan usahanya masih belum berpirnsip syariah, 

sehingga masih terdapat unsur-unsur yang yang diharamkan dalam Islam. 

Meskipun mempunyai unit bisnis syariah tetapi perusahaan melakukan 

penawaran umum bukan pada saham syariah sehingga tetap saja tidak 

boleh mencampurkan antara yang halal dan yang haram. Hubungan 

antara pemegang saham dengan perusahaan adalah akad wakalah, dimana 

status pemegang saham sebagai muwakkil (pihak yang mewakilkan) 

danperusahaan sebagai wakil. Maka jika seorang muslim mengetahui 

bahwa suatu perusahaan melakukan transaksi riba dan tetap membeli di 

saham di perusahaan tersebut sesunggunhnya dia telah mewakilkan 

kepada perusahaan tersebut untuk melakukan riba. perusahaan 

konvensional yang meskipun mempunyai usaha bisnis syariah, dan akan 

menawarkan saham kepada investor tanpa memisahkan rencana hasil 

penawaran saham tersebut antara yang konvensional dengan yang syariah 

serta tidak melakukan dalam jual beli saham syariah maka dalam tinjauan 

hukum Islam diharamkan untuk melakukan transaksi tersebut. Karena 

perusahaan tersebut meskipun ada transaksi yang halal tetapi juga 

melakukan transaksi yang haram dan Islam tidak diperbolehkan 

mencampurkan yang halal dengan yang haram.  

 Ditinjau dari ekonomi Islam right issue dalam pelaksanaannya 

telah sesuai dengan konsep hak syuf‟ah. hak syuf‟ah adalah suatu hak 

memesan atau membeli pertama kali. Berdasarkan hukum Islam, maka 

pelaksanaan right issue mempunyai persamaan dengan konsep syirkah 

yaitu konsep yang sama-sama melakukan perserikatan (syirkah) jual beli 

dengan jumlah modal yang tidak harus sama. 

4.2 SARAN 

1. Hendaknya PT Maskapai Reasuransi Indonesia memisahkan tujuan, 

rencana dan dana hasil penjualan saham usaha bisnis yang konvensional 

dengan yang syariah agar msyarakat muslim bisa terhindar dari transaksi 

yang diharamkan. 
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2. Sebagai praktisi ekonomi Islam diharapkan selalu melakukan kajian 

terhadap perusahaan-perusahaan yang melakukan kegiatan bisnis baik di 

pasar modal, keuangan dan lain-lain untuk dijelaskan hukumnya kepada 

perusahaan tersebut supaya dalam menjalankan usahanya berprinsip 

syariah sesuai dengan Al-Qur’an dan As-sunnah karena mayoritas 

masyarakat Indonesia adalah muslim. 

3. Para investor yang bertransaksi di Bursa Efek hendaknya harus 

mengetahui secara jelas tentang perusahaan yang menerbitkan saham, 

transaksi dan produk-produk yang ditawarkan di perusahaan tersebut 

yang akan di investasikan supaya terhindar dari unsur yang diharamkan 

dalam Islam. Yaitu dengan melihat pada fatwa Dewan Syariah Nasional 

serta bagaimana pendapat para praktisi ekonomi syariah terhadap 

transaksi atau perusahaan tersebut. 
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